
























казатеља,  оцјењивање  важности  обавља  се    помоћу  пондерисаних 
коефицијената. Одабир  утицаја  одређеног показатеља  је  углавном 











тих  резултата,  инвестициони  пројекти  ће  бити  рангирани  више‐
критеријским  методама  SAW  и  TOPSIS.  Тиме  би  се  одредила  ва‐
жност коју ти показатељи имају у доношењу инвестиционе одлуке. 
Кључне  ријечи:  пондерисани  коефицијенти,  инвестиционо  одлучива‐
ње, динамичке методе, вишекритеријске методе. 
Summary 
When  determining  the  justification  of  an  investment  project 
realization,  it  is necessary  to conduct an analysis and measurement of 
the effects obtained  from  investment projects. Measuring of  the effects 
is done by calculating specific  indicators or criteria which are used for 
expressing  the  effects  of  investment  projects. When  a  company  has 
several projects available, which support it in realizing its development 
goals, priority will be placed on  the projects which  show best  results 
within an economic and financial investment project analysis. 
However,  the  question  that  arises  is which  indicators  are used  for 
conducting  the analysis and how  important are  they? When analyzing 
these  indicators,  grading  of  importance  is  done  via  weighted  rank 
correlation  coefficients.  The  selection  of  an  indicatorʹs  influence  is 
mainly  a  subjective  preference  of  the  investment  decision  maker 
himself.  That  is  why  it  is  necessary  to  determine  which  effects  this 
decision  can  have  on  the  investment  project  which  offers  the  best 
support in realizing the development goals of a company. In relation to 
this,  twenty  investment  projects  will  be  presented  here  and  their 
dynamic  indicators will be  calculated. After obtaining  the  results,  the 
investment  projects  will  be  graded  using  the multi‐criteria  methods 
SAW  and  TOPSIS.  The  importance  of  the  indicators  in  investment 
decision making will be calculated that way. 



























оних  алтернатива.  Одабир  реализације  одређених  инвестиција  је 
одраз инвестиционе политике предузећа.  
Оцјена  оправданости  реализације  инвестиционих  пројеката  је 
веома  сложен поступак који  треба да обухвати  сагледавање и раз‐
матрање  свих  релевантних  фактора.  За  утврђивање  ових  ефеката 
користе се статичке и динамичке методе оцјене ефикасности инве‐
стиционих  пројеката.  Ове  оцјене  се  користе  у  вредновању  поједи‐
них пројеката. Помоћу одређених метода анализе рангирају се про‐
јекти према важности и тако се доноси инвестициона одлука.  
Сваки  инвеститор  ће  на  основу  своје  субјективне  преференције 
одабрати онај показатељ и њега вредновати више у односу на друге 
показатеље.  То  вредновање  показатеља  се  ради  помоћу  пондери‐









ефикасности  инвестиционих  пројеката,  утиче  на  одабир  инвести‐
ционог пројекта који на најбољи начин остварује циљ инвестирања. 
Осим овога, објаснити ће се како вредновање показатеља утиче на 









њем  одређених  показатеља  или  критерија  којима  се  изражавају 
ефекти  инвестиционог  пројекта.  Када  предузеће  на  располагању 
има неколико пројеката са којима може да допринесе остваривању 
развојних циљева, предност ће дати оним пројектима који показују 
најбоље  резултате  у  оквиру  економско‐финансијске  анализе  инве‐
стиционих пројеката. 
Мјерење укупног ефеката којег доносе експлоатација једног инве‐
стиционог  пројекта  и  њихово  квантитативно  изражавање  помоћу 
одређених показатеља, омогућава да се оцијени да ли ће очекивани 
ефекти надмашити укупна потребна улагања. „Тај поступак се на‐
зива  оцјена  ефикасности,  односно  оправданости  реализације  по‐
сматраног инвестиционог пројекта, и она служи за доношење инве‐
стиционе одлуке.“1 











пројекат  доноси инвеститору. Друштвена  оцјена  обухвата мјерење 
ефеката које инвестициони пројекат доноси земљи у цјелини. 










нира  с  динамичним приступом. Динамичка  оцјена подразумијева 
употребу показатеља који се односе на све године економског вијека 
инвестиције.  „Дакле,  динамичка  оцјена  узима  и  вријеме,  односно 
динамички аспект инвестиције.“3  








питање:  шта  онда  урадити?  Те  податке  добијамо  из  динамичких 














инвестиционих  пројеката.  Динамички  показатељи  су  сложенији 
показатељи који, на различите начине, обухватају улагања и ефекте 
од инвестиција и тако омогућавају да се знатно реалније анализира‐
ју  различити  аспекти  једног  инвестиционог  пројекта  и  оцијени 


































ним  годинама  већи  од  оних  који  се  појављују  касније,  и  када  се  у 
процесу развоја велико значење придаје што бржем поврату инве‐












чи  да  је  инвестиција  оправдана.  Ако  предузеће  улаже  у  пројекат 
чија  је  нето  садашња  вриједност  равна  нули,  предузеће  ће  током 





















Још  један  од  недостатака  овог  показатеља  је  избор  реалне  дис‐
контне  стопе  која  има  утицај  на  сам  резултат  овог  показатеља. 




без  обзира на период  за  који  је  то  остварено. Инвестиције  са  кра‐
ћим периодом се могу након амортизације обновити или уложити 
у другу инвестицију и тако повећати масу дисконтованих ефеката. 
Уколико  се  бира између инвестиционих  варијанти  са различитим 
вијеком  трајања  инвестиције  и  различитим  иницијалним  кошта‐
њем  инвестиције,  највећа  нето  садашња  вриједност  може  довести 
до потпуно нелогичних закључака. 
Када  је  потребно  упоредити  различите  пројекте,  онда  је  за  ту 
сврху  погоднији  показатељ  јединичне  нето  садашње  вриједности 












не  стопе  као  дисконтног  фактора.  „Интерна  стопа  рентабилности 
може  се  дефинисати  као  дисконтна  стопа  којом  се  нето  садашња 












Реализације  неког  пројекта  код  интерне  стопе  рентабилности 
економски је оправдана ако је ова стопа већа од минималне прихва‐
тљиве  стопе. Као минимална прихватљива  стопа обично  се  узима 
каматна стопа која влада на тржишту капитала. Она се може пред‐
ставити и као каматна стопа по којој се може добити кредит за реа‐


































зултатима  добијене  анализе.  Рангирање  пројеката  се  врши  уз  по‐









стиционих  алтернатива  одабрати  пројекат  који  најбоље  достиже 
постављени  циљ  инвестирања.  Доношење  одлука  најчешће  значи 
вредновање могућих рјешења или алтернативе. 
При доношењу инвестиционих одлука анализирају се инвестици‐





























природе,  нпр.  финансијски  показатељи  изражени монетарним  је‐
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Такође  се  могу  примијенити  и  друге  врсте  нормализација.  У 
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дужу  удаљеност  од  негативног  идеалног  рјешења.  Оптимална 
алтернатива  је  она  која  је  у  геометријском  смислу  најближа  иде‐
алном  позитивном  рјешењу,  односно  најдаља  од  идеалног  негат‐
ивног  рјешења.  Рангирање  алтернатива  се  заснива  на  „релативној 
сличности  са идеалним рјешењем“  чиме  се избјегава  ситуација  да 
алтернатива  истовремено  има  исту  сличност  са  позитивним 
идеалним и са негативним идеалним рјешењем.  
Појмови  „најбољи“  и  „најгори“  интерпретирају  се  за  сваки  ‐
критериј посебно, зависно од тога да ли је у питању максимизација 
или минимизација  критерија.  Значи  да минимална  вриједност  не 
значи дословно вриједност која  је најмања,  јер када  се нешто мин‐
имизира,  минимална  вриједност  је  у  ствари  највећа  вриједност 
неког критерија  јер  је циљ минимизације да  вриједност критерија 
буде што мања. Да би се избјегло размишљање код којег критерија ‐
је  који  циљ,  нормализује  се  матрица  одлучивања  тако  да  сви  ц‐
иљеви буду максимизирани. 
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Овдје  се  нормализована матрица множи  са  јединичном матри‐
цом пондерисаних коефицијената. 
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Позитивно идеално рјешење   *А  и негативно идеално рјешење 
 А  одређују се помоћу релација: 
*  (max   |  ),  (min   |  ʹ)ij ijA n j V n j V    














се  минимизирају. *А указује  nа  nајбољу  алтернативу  идеалnог 
позитивnог рјешења, а  А указује nа идеално негативно рјешење.  
Корак 4. Одређивање растојања алтернатива од идеалних рјешења.  





































Алтернативе  се  рангирају  по  опадајућим  вриједностима  Qi*. 
Најбоља  алтернатива  је  она  која  је  најближа,  или  чак  заузима  вр‐




















лука  може  да  проузрокује  дугорочне  и  катастрофалне  посљедице 
за инвеститоре. Свака инвестиција представља одређени ризик.  
Да би се донијела инвестициона одлука, потребно је дефинисати 
пондерисане  коефицијенте  за  сваки  критериј,  односно  одредити  ‐
важност  сваког  критерија  у  односу  на  друге  критерије. 
Пондерисани  коефицијенти  су  најчешће  бројеви  који  се 
субјективно  бирају,  а  збир  тих  бројева  је  једнак  јединици. 
Пондерисани  коефицијенти  су  једно  од  централних  мјеста 
вишекритеријске  анализе,  јер  резултати  које  добијамо  методама 
зависе  управо  од  њихових  вриједности.  Када  постоји  један  доно‐
силац  одлуке,  вриједности  које  он  додјељује  критеријима  су  уг‐
лавном одраз субјективних преференција на основу релативног зн‐
ања о међусобном значењу критерија. 
У  овом  раду  користити  ће  се  четири  врсте  пондерисаних 





пондерисани  коефицијент  ће  дати  исту  важност  свим  показатељ‐
има  и  додијелити  им  пондерисани  коефицијент  0,33.  Ови 
пондерисани  коефицијенти  представљају  различите  субјективне  ‐
оцјене доносилаца инвестиционих одлука. Они карактеришу чети‐
ри  различита  инвеститора  који  имају  за  циљ  различите  префе‐
ренције  у  погледу  избора  критерија.  Код  прва  три  пондерисана 






Смисао  предстојеће  анализе  је  да  се  утврди  који  је  од  наведених 
показатеља  повезан  са  другим,  односно  није  повезан  и  како  ‐












Инвестициони  пројекти  (студије  изводљивости)  који  су  узети  у 
овом  раду  израђени  су  у  периоду  2008‐2011.  године.  Дисконтна 
стопа  кориштена  у  овим  пројектима  је  6%  (д),  а  економски  вијек 
трајања пројеката је 7 година. Овдје је узета иста дисконтна стопа и ‐




Максимизирати  треба  оне  критерије  за  које  је  пожељно  да  ври‐
једност  у  оквиру  матрице  одлучивања  поприми  што  већу  вр‐
иједност, а минимизирати оне критерије код којих је пожељно да е‐
леменат матрице одлучивања поприми што мању вриједност. Нпр. 

















Пројекти  ЈНСВ  ИСР  Вријеме Маx.  Маx.  Мин. 
Пројекат 1  0,4232  0,2308  6,5301 
Пројекат 2  0,3276  0,1676  6,4963 
Пројекат 3  0,5141  0,3247  6,8325 
Пројекат 4  0,3839  0,2587  6,5174 
Пројекат 5  0,3208  0,2020  6,7558 
Пројекат 6  0,4567  0,2911  6,2959 
Пројекат 7  0,5344  0,3306  6,5786 
Пројекат 8  0,5448  0,2981  6,7288 
Пројекат 9  0,4736  0,2658  6,7658 
Пројекат 10  0,5238  0,3038  6,7253 
Пројекат 11  0,5530  0,2968  6,4403 
Пројекат 12  0,4717  0,2492  6,5435 
Пројекат 13  0,5302  0,2861  6,4711 
Пројекат 14  0,5238  0,2750  6,3884 
Пројекат 15  0,4824  0,2685  6,7218 
Пројекат 16  0,4585  0,2616  6,6511 
Пројекат 17  0,5141  0,3247  6,8325 
Пројекат 18  0,5125  0,2792  6,8055 
Пројекат 19  0,5385  0,3541  6,6631 
Пројекат 20  0,3629  0,2056  6,5956 
Када  се формира почетна матрица одлучивања,  сљедећи корак 
је  нормализација  података.  Нормализација  се  врши  уколико  мј‐
ерне скале за критерије нису исте или упоредиве и израчунава се у‐
даљеност  поједине  алтернативе  од  идеалног  рјешења.  Иако 




14 Погледати о  томе у: Павличић, Д. Нормализација  вредности  атрибута и њени 









Пројекти  ЈНСВ  ИСР  Вријеме 
Пројекат 1  0,4411  0,3389  0,5635 
Пројекат 2  0,0291  0,0000  0,6266 
Пројекат 3  0,8324  0,8070  0,0000 
Пројекат 4  0,2716  0,4885  0,5872 
Пројекат 5  0,0000  0,1844  0,1430 
Пројекат 6  0,5850  0,6626  1,0000 
Пројекат 7  0,9198  0,8743  0,4731 
Пројекат 8  0,9648  0,7000  0,1933 
Пројекат 9  0,6579  0,5265  0,1242 
Пројекат 10  0,8741  0,7307  0,1999 
Пројекат 11  1,0000  0,6931  0,7309 
Пројекат 12  0,6498  0,4378  0,5387 
Пројекат 13  0,9017  0,6358  0,6736 
Пројекат 14  0,8743  0,5760  0,8277 
Пројекат 15  0,6959  0,5410  0,2062 
Пројекат 16  0,5930  0,5043  0,3381 
Пројекат 17  0,8324  0,8426  0,0000 
Пројекат 18  0,8255  0,5985  0,0504 
Пројекат 19  0,9374  1,0000  0,3158 
Пројекат 20  0,1814  0,2040  0,4415 
Када  се  погледа  нормализована  матрица  одлучивања  може  се 





Након  што  је  урађена  нормализација  података,  додјељују  се 
пондерисани коефицијенти. Пондерисани коефицијенти ће се оби‐
љежити  са  ТК1  који  даје  предност  ЈНСВ,  ТК2  даје  предност ИСР, 








Пројекти  Пондерисани коефицијенти ТК1  ТК2  ТК3  ТК4 
Пројекат 1  16  17  8  11 
Пројекат 2  18  19  9  18 
Пројекат 3  11  10  17  13 
Пројекат 4  17  12  6  10 
Пројекат 5  20  20  20  20 
Пројекат 6  6  4  1  2 
Пројекат 7  4  1  5  5 
Пројекат 8  7  9  13  8 
Пројекат 9  15  16  19  17 
Пројекат 10  8  7  14  9 
Пројекат 11  1  2  3  1 
Пројекат 12  9  13  7  7 
Пројекат 13  3  5  4  4 
Пројекат 14  2  6  2  3 
Пројекат 15  13  14  15  15 
Пројекат 16  14  15  12  14 
Пројекат 17  10  8  16  12 
Пројекат 18  12  11  18  16 
Пројекат 19  5  3  10  6 
Пројекат 20  19  18  11  19 
Табела 4. Резултат рангирања пројекта уз помоћ SAW методе 
Пројекти  Пондерисани коефицијенти ТК1  ТК2  ТК3  ТК4 
Пројекат 1  16  17  11  16 
Пројекат 2  19  19  18  19 
Пројекат 3  10  10  15  10 
Пројекат 4  17  15  10  15 
Пројекат 5  20  20  20  20 
Пројекат 6  6  4  1  5 
Пројекат 7  3  2  5  3 
Пројекат 8  7  7  8  7 
Пројекат 9  15  16  17  17 
Пројекат 10  8  8  9  8 
Пројекат 11  1  3  2  1 





Пројекат 13  5  6  4  6 
Пројекат 14  4  5  3  2 
Пројекат 15  13  13  14  13 
Пројекат 16  14  14  12  14 
Пројекат 17  9  9  13  9 
Пројекат 18  11  11  16  12 
Пројекат 19  2  1  6  4 










уложених  средства  одабира пројекат 11,  док инвеститор  који пре‐
ферира највећу стопу рентабилности одабира пројекат 7. 
Резултати  добијени  примјеном  различитих  пондерисаних  кое‐
фицијената утицали су на то да се другачије рангирају алтернативе, 
односно  инвестициони  пројекти,  и  долази  до  проблема  тзв.  кон‐
фликта рангова. Да би се конфликти статистички анализирали, по‐
требан је довољан узорак различитих вредновања алтернатива, што 





























листа  инвестиционих  пројеката  за  различите  методе.  Рачунање 
ових  коефицијената  се  ради  помоћу  програма  SPSS  Inc.  Statistics 
17.0. 
Табела 5. Резултати Спирмановог коефицијента корелације за TOPSIS методу 
  ТК1  ТК2  ТК3  ТК4 
ТК1  1,000  0,928  0,553  0,901 
ТК2  0,928  1,000  0,519  0,868 
ТК3  0,553  0,519  1,000  0,785 
ТК4  0,901  0,868  0,785  1,000 
Табела 6. Резултати Спирмановог коефицијента корелације за SAW методу 
  ТК1  ТК2  ТК3  ТК4 
ТК1  1,000  0,986  0,830  0,985 
ТК2  0,986  1,000  0,839  0,979 
ТК3  0,830  0,839  1,000  0,878 
ТК4  0,985  0,979  0,878  1,000 
Резултати  Спирмановог  коефицијента  корелације  показују  да 
постоји велика повезаност између резултата добијених примјеном 













  ЈНСВ  ИСР  Вријеме 
ЈНСВ  1,000  0,878  ‐0,112 
ИСР  0,878  1,000  ‐0,211 
Вријеме  ‐0,112  ‐0,211  1,000 
Ова  ранг‐листа  се  може  ускладити  тако  што  ће  се  примијени 
другачија нормализација за критериј рока поврата уложених сред‐
става.  Из  добијених  динамичких  показатеља  (Табела  1)  може  се 
примијетити  да  се  вријеме  поврата  уложених  средстава  креће  од 
6,2959  до 6,8325. А када  се претвори у  године најмање вријеме  је 6 
година 3 мјесеца и 17 дана, док је највеће вријеме поврата уложених 









методе. Ова метода  је узета  јер  је неслагање код SAW методе мања 
него код ове методе. 
Табела  8.  Ранг  листа  пројеката  помоћу  ТОПСИС  методе  са  различитом 
нормализацијом 
Пројекти  Пондерисани коефицијентиТК1 ТК2 ТК3  ТК4
Пројекат 1  16 17 17 17
Пројекат 2  20 20 20 20
Пројекат 3  7 4 4 4





Пројекти  Пондерисани коефицијентиТК1 ТК2 ТК3  ТК4
Пројекат 5  19 19 19 19
Пројекат 6  13 9 11 11
Пројекат 7  2 2 2 2
Пројекат 8  4 6 7 7
Пројекат 9  12 13 13 13
Пројекат 10  6 5 6 6
Пројекат 11  3 7 5 5
Пројекат 12  14 15 15 15
Пројекат 13  8 8 8 8
Пројекат 14  9 11 9 9
Пројекат 15  11 12 12 12
Пројекат 16  15 14 14 14
Пројекат 17  5 3 3 3
Пројекат 18  10 10 10 10
Пројекат 19  1 1 1 1
Пројекат 20  18 18 18 18
Из  ове  табеле  може  се  видјети  да  су  резултати  са  различитим 
пондерисаним  коефицијентима  усаглашени  као  и  сам  поредак 
пројекта. Лако је уочити који пројекат има најбољи поредак са раз‐
личитим пондерисаним коефицијентима.  Разлог  због чега  је  боље 




оквиру  критерија  рока  поврата  уложених  средстава  су  разврстане 
од 0,9215 до 1. Разлика између свих алтернатива у овој нормализа‐
цији износи свега 0,0785, па је тако смањена улога овоме критерију 




  ТК1  ТК2  ТК3  ТК4 
ТК1  1,000  0,955  0,973  0,973 
ТК2  0,955  1,000  0,989  0,989 
ТК3  0,973  0,989  1,000  1,000 







чији  него  када  је  кориштена  иста  нормализација  за  све  пројекте. 
Поставља  се питање: Који поредак ће  користити инвеститор при‐
























повезаност  са  друга  два  критерија.  Примјена  различитих 
пондерисаних  коефицијената  (гдје  су  се  преферирали  поједини 
критерији) дала је различит поредак инвестиционих пројеката. Све 
је ово показало да показатељи динамичке оцјене ефикасности про‐






Иако  су представљене  три методе  за  оцјену  ефикасности инвести‐
ционих пројеката, утврђено је да свака од њих утиче на коначан из‐




чају  до  неслагања  у  ранг  листама  примјеном  различитих 
пондерисаних  коефицијената  највише  је  утицала метода  рока  по‐
врата уложених средстава. Да би се то избјегло, кориштена  је раз‐














међу  ранг  листа  добијених  примјеном  различитих  пондерисаних 
коефицијената. 
Процедура смањења субјективне оцјене инвеститора је сљедећа: 
 прво  се  врши израчунавање одабраних показатеља  за  оцјену 
ефикасности инвестиционих пројеката; 
 потом се врши израчунавање коефицијената корелације којом 
се  утврђује  степен  повезаности  резултата  различитих  крите‐
рија; 
 на крају када се утврди да неки од критерија није повезан са 
другим,  потребно  је  усагласити  критерије.  То  усаглашавање 







Ова  описана  процедура  може  се  користити  приликом  сваке 
примјене вишекритеријске анализе а не само у описаном инвести‐
ционом одлучивању. Могло се видјети да су примјеном исте норма‐
лизације  добијени  резултати  који  још  више  отежавају  доношење 
инвестиционе одлуке. Разлог за то лежи у чињеници да је сложена 







ти  пажња  сваком  критерију  појединачно  и  утврдити  како  ће  они 
утицати на коначан поредак инвестиционих алтернатива. 
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